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1. Đặt vấn đề
Báo cáo tài chính (BCTC) rất quan trọng

trong việc cung cấp thông tin kế toán tài
chính của doanh nghiệp (DN) đến các đối
tượng liên quan, một trong những lý do khiến

nó thực sự quan trọng là vì chỉ tiêu lợi nhuận
(LN). Khi xem xét BCTC, nhà đầu tư có xu
hướng chỉ quan tâm đến con số báo cáo LN vì
họ tin rằng nó sẽ đánh giá được hiệu quả tổng
thể của DN. Sự thật là, con số LN có thể dễ
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N.  ghiên cứu (NC) thực hiện nhằm đánh giá mức độ ảnh hưởng của các yếu tố đến
chất lượng lợi nhuận (CLLN) của các công ty (CT) sản xuất niêm yết (SXNY) tại

Việt Nam (VN). Phương pháp NC định lượng thông qua dữ liệu thứ cấp của 244 CT SXNY tại
VN trong giai đoạn 2018-2023 đã thực hiện thống kê, phân tích tương quan, phân tích hồi quy
với các mô hình hồi quy thông thường (OLS), mô hình tác động cố định (FEM), mô hình tác
động ngẫu nhiên (REM), mô hình hồi quy ước lượng bình phương tối thiểu tổng quát (GLS)
và các phép kiểm định cần thiết để lựa chọn mô hình phù hợp nhất. Kết quả nghiên cứu cho
thấy yếu tố dòng tiền, hiệu quả hoạt động (HQHĐ) có ảnh hưởng tích cực đến CLLN; ngược
lại yếu tố tăng trưởng, đòn bẩy tài chính, quy mô CT, Covid-19 có ảnh hưởng tiêu cực đến
CLLN; đồng thời yếu tố tính thanh khoản và đầu tư vào tài sản cố định không có ý nghĩa thống
kê với CLLN. Nghiên cứu cũng đề xuất một số kiến nghị đối với các bên liên quan trong việc
sử dụng thông tin CLLN của các CT SXNY tại VN.
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dàng bị điều chỉnh, khiến nó kém tin cậy hơn.
Muốn biết mức độ tin cậy của LN, cần phải
đánh giá chất lượng của chỉ tiêu này có thực
chất, ổn định và bền vững hay không. Do vậy,
NC về CLLN là nội dung quan tâm chính của
các nhà phân tích kinh tế, các nhà đầu tư, các
nhà quản lý và những đối tượng khác tham
gia thị trường chứng khoán (Lipe, 1990).
Richardson & cộng sự (2001) khẳng định
rằng CLLN cao giúp duy trì và dự đoán LN
trong tương lai, qua đó hỗ trợ các nhà quản trị
trong việc ra quyết định chiến lược và các nhà
đầu tư trong việc lựa chọn đầu tư.

CLLN của ngành sản xuất bị ảnh hưởng
bởi nhiều yếu tố và đặc thù ngành. Ngành sản
xuất có đặc điểm lượng hàng tồn kho nhiều,
chi phí hoạt động cố định cao và vòng quay
khoản phải thu khách hàng lớn do chu kỳ sản
xuất và bán hàng dài hơn so với nhiều ngành
khác; làm cho dòng tiền thu, chi từ hoạt động
kinh doanh cũng như tính thanh khoản bị ảnh
hưởng. Đồng thời, đặc thù ngành yêu cầu đầu
tư lớn vào tài sản cố định (TSCĐ) dẫn đến áp
lực lớn về tài chính (TC) và đòn bẩy TC. Tuy
nhiên, việc đầu tư vào TSCĐ cũng như phát
triển và ứng dụng công nghệ mới có thể giảm
chi phí, cải thiện hiệu quả sản xuất; từ đó tăng
HQHĐ và mức tăng trưởng của DN. Ngoài
ra, quy mô DN, quy mô sản xuất càng lớn, chi
phí sản xuất trên mỗi đơn vị sản phẩm càng
giảm. Điều này giúp các CT lớn hơn có lợi thế
cạnh tranh về giá thành và tỷ suất LN cao
hơn. Tất cả các đặc điểm trên đều có tác động
đến CLLN của ngành sản xuất. Việc hiểu rõ
CLLN và các yếu tố ảnh hưởng đến CLLN có
thể giúp các DN sản xuất cải thiện HQHĐ,
tăng cường khả năng cạnh tranh và đảm bảo
sự phát triển bền vững; giúp các nhà đầu tư
tiếp cận thông tin chính xác và kịp thời về
tình hình CLLN của ngành, hỗ trợ họ đưa ra
các quyết định kinh tế đúng đắn và giảm thiểu

rủi ro; cung cấp cơ sở dữ liệu giúp các nhà
hoạch định xây dựng các chính sách phù hợp
nhằm thúc đẩy sự phát triển bền vững của
ngành sản xuất.

Trên thế giới, CLLN và các yếu tố ảnh
hưởng đến CLLN là một trong những chủ đề
phổ biến, quan trọng trong NC kế toán và
được chứng minh qua nhiều NC tiền nhiệm
(Dechow & cộng sự, 2010; Schipper &
Vincent, 2003). Chuyên sâu về CLLN ngành
sản xuất, điển hình có các NC của Andrew &
cộng sự, 2023; Hasan & Ahmed, 2019;
Ramadan, 2015; Yanmin & Huifang, 2011.
Các NC trên đa phần được thực hiện ở các
nước phát triển - nơi mà các CT niêm yết có
sự khác biệt khá lớn với CT niêm yết VN.
Thêm nữa, mỗi NC đo lường CLLN lại sử
dụng khía cạnh khác nhau, xem xét yếu tố ảnh
hưởng đến CLLN khác nhau và giữa các NC
ở các nước khác nhau với bối cảnh thời gian
khác nhau vẫn còn tồn tại sự chưa đồng nhất
về kết quả NC. Tại Việt Nam, các NC về
CLLN và các yếu tố chất lượng đã được đề
cập trong các NC của Hùng & cộng sự
(2021), Trang & Phương (2018), Phương &
cộng sự (2022), Hùng & cộng sự (2022),…
Các NC này phần lớn đo lường CLLN theo
khía cạnh chất lượng các khoản dồn tích và
tập trung ở các yếu tố: quy mô CT, độ trưởng
thành, mức độ thâm dụng vốn, tín dụng, thanh
khoản, đòn bẩy TC, tăng trưởng,... Tuy nhiên,
chưa có một NC chuyên sâu về CLLN ngành
sản xuất. Đáng lưu ý, cùng với sự bùng phát
của đại dịch Covid-19 đã gây ra những tác
động nặng nề cho mọi mặt của nền kinh tế nói
chung và ngành sản xuất nói riêng thì cũng
chưa có NC để xem xét cụ thể về những tác
động này. 

Mục tiêu của NC nhằm đo lường CLLN
của các CT SXNY tại VN dựa trên khía cạnh
đo lường tính bền vững của LN và phân tích

Số 193/202454

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

ruot so 193.qxp_ruot so 72 xong.qxd  10/18/24  8:09 AM  Page 54



sự ảnh hưởng của các yếu tố (dòng tiền,
HQHĐ, tăng trưởng, đòn bẩy TC, tính thanh
khoản, đầu tư TSCĐ, quy mô CT, covid-19)
đến CLLN của các CT SXNY tại Việt Nam
giai đoạn 2018-2023. Lựa chọn giai đoạn
trong bối cảnh kinh tế đầy biến động, NC
giúp hiểu rõ hơn về CLLN và ảnh hưởng của
các yếu tố đến CLLN trong ngành sản xuất.
Từ đó, đề xuất một số kiến nghị đối với các
bên liên quan trong việc sử dụng thông tin
CLLN của các CT SXNY tại VN.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Chất lượng lợi nhuận
Theo các nghiên cứu trước đây, CLLN là

một khái niệm đa chiều, có nhiều định nghĩa
trong tài liệu kế toán nhưng không có định
nghĩa thống nhất về nó (Teets, 2002).
Krishnan & Parsons (2008) định nghĩa CLLN
là mức độ mà LN được báo cáo thể hiện thực
tế tình hình kinh tế, để đánh giá một cách hợp
lý thành quả TC của một CT. Bổ sung quan
điểm trên, một số nhà NC cho rằng, nói đến
khái niệm CLLN là phải nhắc đến tính hữu
ích của thông tin (Abdelghany, 2005;
Schipper & Vincent, 2003). Mục tiêu chính
của thông tin TC, trong đó có CLLN báo cáo
là cung cấp cho các nhà đầu tư thông tin về
việc CT đã ở đâu, đang ở đâu và sẽ đi về đâu.
Đương nhiên để đạt mục tiêu đó thì báo cáo
chỉ hữu ích nếu nó phản ánh chính xác thực tế
cơ bản của CT, phải thể hiện quan điểm trung
thực và công bằng về CT. Mở rộng hơn,
Dechow & Schrand (2004) định nghĩa, CLLN
thể hiện thuộc tính đáng tin cậy trong quá
trình phân tích TC DN, bao gồm ba phần: thứ
nhất, số LN được báo cáo phải phản ánh
HQHĐ hiện tại của DN; thứ hai, là một chỉ
báo tốt về HQHĐ trong tương lai và thứ ba,
tính toán chính xác giá trị nội tại của CT. Các
định nghĩa này đã góp phần làm rõ và hoàn
thiện khái niệm CLLN trong NC.

2.2. Đo lường chất lượng lợi nhuận
Bellovary & cộng sự (2005) chỉ ra rằng có

nhiều định nghĩa và mô hình khác nhau để đo
lường và đánh giá CLLN. Francis & cộng sự
(2004) đề xuất 07 thước đo CLLN được sử
dụng phổ biến dựa trên 07 thuộc tính của LN:
chất lượng dồn tích, tính bền vững, khả năng
dự đoán, tính ổn định, mức độ phù hợp về giá
trị, tính kịp thời và tính thận trọng. Tuy nhiên,
CLLN được hiểu và đánh giá, đo lường tùy
theo ngữ cảnh vì nó có ý nghĩa khác nhau đối
với những người sử dụng khác nhau
(Menicucci, 2019). Việc đo lường CLLN phụ
thuộc vào mục đích sử dụng thông tin CLLN
của các đối tượng liên quan. Trong bài viết
này, tác giả ủng hộ quan điểm của Ecker &
cộng sự (2006), Hasan & Ahmed (2019).

CLLN được xác định bởi khả năng của DN
trong việc tạo ra LN bền vững và đáng tin cậy
từ các hoạt động kinh doanh thường xuyên.
Những DN có CLLN cao thường duy trì mức
độ LN ổn định và tăng trưởng trong dài hạn.
Vì vậy, CLLN nên được đánh giá dựa trên
tính bền vững của LN qua các chu kỳ kinh tế,
LN có chất lượng cao hơn khi chúng bền
vững. Điều này phù hợp với bối cảnh, dữ liệu
của các CT sản xuất và thời gian NC. Nguyên
nhân là do ngành sản xuất thường chịu ảnh
hưởng lớn từ các chu kỳ kinh tế và biến động
thị trường. Tính bền vững của LN giúp xác
định khả năng duy trì LN ổn định qua các giai
đoạn khác nhau của chu kỳ kinh tế, từ đó
đánh giá được sức mạnh cạnh tranh và khả
năng thích ứng của DN. Ngoài ra, DN sản
xuất với LN bền vững thường có khả năng
đầu tư vào các sáng kiến phát triển bền vững
và thực hiện trách nhiệm xã hội, từ đó tạo
dựng niềm tin và tăng cường mối quan hệ với
cộng đồng và các bên liên quan. 

Với mục đích đo lường CLLN dựa trên
tính bền vững của LN, tác giả áp dụng mô
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hình của Li & cộng sự (2014). Tính bền vững
của LN được đánh giá bằng cách sử dụng
phương pháp tự hồi quy giữa LN hiện tại và
LN năm trước. Hệ số hồi quy từ mô hình
được ước lượng để đo lường mức độ bền
vững của LN (Hùng & cộng sự, 2022).

Trong đó: 
Earnab-1, Earnab: LN thuần của CT a năm

b-1, b. LN thuần = Doanh thu (DTH) thuần –
Giá vốn + DTH hoạt động TC – Chi phí TC –
Chi phí bán hàng – Chi phí quản lý DN.

TAab-1: Tổng tài sản của CT a năm b-1.
Hệ số góc  thể hiện mức độ bền vững của

LN. Giá trị của hệ số góc  càng gần bằng 1 thì
thể hiện mức độ bền vững của LN càng cao,
ngược lại càng gần bằng 0 thì thể hiện mức độ
bền vững của LN càng thấp hay LN mang
tính tạm thời. LN bền vững được xem là
CLLN cao trong khi LN tạm thời được xem là
CLLN thấp.

2.3. Yếu tố ảnh hưởng đến chất lượng lợi
nhuận

Dòng tiền
Các nghiên cứu trước đây đã chứng minh

có một mối quan hệ chặt chẽ giữa dòng tiền
và LN, dòng tiền là một chỉ số quan trọng để
đánh giá CLLN của một CT. Dechow & cộng
sự (1995) cho rằng dòng tiền ảnh hưởng đến
mức độ điều chỉnh của các khoản dồn tích, cụ
thể dòng tiền tốt thì mức độ của các khoản
dồn tích điều chỉnh thấp hơn. Đồng quan
điểm, NC của Lobo & Zhou (2006) đã chứng
minh rằng các CT có hiệu suất hoạt động
mạnh mẽ từ dòng tiền kinh doanh thường ít
có khả năng sử dụng các khoản dồn tích để
điều chỉnh LN tăng lên do họ đã có hoạt động
kinh doanh tốt, điều đó tương ứng CLLN cao.
Ngược lại, các CT có dòng tiền hoạt động

kém thường có khuynh hướng sử dụng các
cách thức điều chỉnh LN nhiều hơn nhằm gửi
các tín hiệu tích cực đến các nhà đầu tư,
tương ứng CLLN thấp. Theo đó, tác giả đề
xuất giả thuyết như sau:

H1: Dòng tiền có ảnh hưởng thuận chiều
đến CLLN.

Hiệu quả hoạt động
Việc sử dụng chỉ số HQHĐ thông qua tỷ

suất LN trên tài sản (ROA) là rất quan trọng
trong việc đánh giá CLLN của DN. ROA là
thước đo TC, đánh giá hiệu quả sử dụng tài
sản của DN để tạo ra LN. Yanmin & Huifang
(2011) đã NC tác động của HQHĐ CT đến
CLLN và nhận thấy rằng HQHĐ của CT có
tác động tích cực đến CLLN. Tương tự, NC
của Doyle & cộng sự (2007), Lanouar & cộng
sự (2013) đưa ra nhận định DN kinh doanh tốt
sẽ mong muốn báo cáo khả năng sinh lời
mình ra thị trường, khi đó khả năng sinh lời
càng cao thì CLLN của DN càng tốt. Các CT
có HQHĐ yếu kém có CLLN thấp hơn do có
khả năng điều chỉnh LN. Tuy nhiên, Francis
& cộng sự (1996), Liu & cộng sự (2017) lại
không tìm thấy bất kỳ bằng chứng nào về mối
quan hệ này. Theo đó, tác giả đề xuất giả
thuyết như sau:

H2: HQHĐ có ảnh hưởng thuận chiều đến
CLLN.

Tăng trưởng
Tăng trưởng của CT có mối liên hệ chặt

chẽ với CLLN (Charitou & cộng sự, 2011).
Richardson & cộng sự (2005) đã chứng
minh các CT có tăng trưởng cao thường có
LN bền vững hơn và CLLN tốt hơn. Penman
(2001), Yanmin & Huifang (2011) chỉ ra
rằng các CT có tăng trưởng cao thường có
CLLN tốt hơn, do họ có khả năng tạo ra
dòng tiền bền vững. Tuy nhiên, NC cũng
cảnh báo rằng tăng trưởng quá nhanh có thể
dẫn đến việc quản lý LN và giảm CLLN.
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Đồng quan điểm, Dechow & cộng sự (1995)
có ý kiến cho rằng các CT với tốc độ tăng
trưởng cao thường có xu hướng quản trị LN
để duy trì sự ổn định về mặt TC và thỏa mãn
kỳ vọng của nhà đầu tư. Tương tự,
Mcnichols (2002) thảo luận về cách mà tăng
trưởng có thể ảnh hưởng đến CLLN thông
qua các sai số trong ước tính dồn tích. Các
CT tăng trưởng nhanh có thể gặp khó khăn
trong việc ước tính chính xác các khoản dồn
tích, dẫn đến CLLN thấp hơn. Theo đó, tác
giả đề xuất giả thuyết như sau: 

H3: Tăng trưởng có ảnh hưởng thuận
chiều đến CLLN.
Đòn bẩy tài chính
Đòn bẩy TC được sử dụng để mô tả mối

quan hệ giữa nợ của CT với tài sản hoặc vốn
chủ sở hữu của CT. Đòn bẩy TC và CLLN có
mối liên hệ chặt chẽ với nhau (Waweru &
Riro, 2013). Có quan điểm cho rằng các CT
với đòn bẩy TC cao thường có xu hướng giảm
CLLN do áp lực TC từ việc phải trả lãi và nợ
gốc. Điều này dẫn đến việc các nhà quản lý có
thể thực hiện các kỹ thuật, phương pháp kế
toán điều chỉnh LN để thể hiện bức tranh TC
tốt hơn, dẫn tới giảm CLLN (Bowen & cộng
sự, 2005; DeAngelo & cộng sự, 2010).
Ngược lại, có quan điểm cho rằng CLLN tăng
lên cùng với mức nợ hợp lý sẽ giúp tối đa giá
trị DN. Đòn bẩy TC cũng có thể cải thiện hiệu
suất hoạt động và CLLN của CT, miễn là CT
có cấu trúc vốn tối ưu và quản lý rủi ro tốt
(Margaritis & Psillaki, 2010; Ramadan,
2015). Ngoài ra, cũng có quan điểm, mối
quan hệ CLLN và đòn bẩy TC không ảnh
hưởng đáng kể hoặc không có ý nghĩa thống
kê (Parte & García, 2014). Theo đó, tác giả đề
xuất giả thuyết như sau: 

H4: Đòn bẩy TC có ảnh hưởng ngược
chiều đến CLLN.

Tính thanh khoản
Thanh khoản là tỷ số TC mô tả khả năng

thanh toán tất cả các khoản nợ ngắn hạn
của CT (Kurniawan & Khafid, 2016).
Trong lý thuyết tín hiệu, một CT có năng
lực TC tốt chứng tỏ CT đó có những cơ hội
kinh doanh tốt trong tương lai. Các CT có
khả năng tài trợ nợ ngắn hạn cho thấy họ
có kết quả hoạt động TC tốt nên tính liên
tục trong kinh doanh cũng được cải thiện
và mang lại tín hiệu tích cực cho thị trường
và các bên liên quan. Vì vậy, các CT không
cần thực hiện hành vi điều chỉnh LN. Điều
này làm cho CLLN của CT tăng lên. Các
NC của Hassan & Farouk (2014), Ramadan
(2015), Yanmin & Huifang (2011) cho thấy
DN có tính thanh khoản cao thì CLLN cao.
Riêng Andrew & cộng sự (2023) lại cho
rằng tính thanh khoản không ảnh hưởng
đến CLLN. Theo đó, tác giả đề xuất giả
thuyết như sau: 

H5: Tính thanh khoản có ảnh hưởng thuận
chiều đến CLLN.
Đầu tư vào tài sản cố định
Để có thể sản xuất hàng hóa, ngành này có

mức vốn đầu tư lớn vào nhà xưởng, máy móc,
thiết bị. Một NC tiêu biểu của Grozdić &
cộng sự (2020) chỉ ra rằng đầu tư vào TSCĐ
ảnh hưởng đến CLLN, cụ thể đầu tư vào
TSCĐ có tác động tiêu cực đến hiệu suất
ngắn hạn của CT, nhưng lại có tác động tích
cực đến hiệu suất dài hạn. Điều này chứng tỏ
rằng mặc dù đầu tư vào TSCĐ có thể làm
giảm LN trong ngắn hạn do chi phí ban đầu
cao, nhưng về lâu dài, các khoản đầu tư này
sẽ cải thiện CLLN của CT nhờ vào việc nâng
cao năng suất và hiệu quả sản xuất . Cohen
(2008), Gopalan & Jayaraman (2012) cũng
tìm thấy mối quan hệ đồng hướng giữa mức
độ thâm dụng vốn và CLLN. Ramadan
(2015) cho rằng đầu tư vào TSCĐ không tác
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động đến CLLN. Theo đó, tác giả đề xuất giả
thuyết như sau: 

H6: Đầu tư vào TSCĐ có ảnh hưởng thuận
chiều đến CLLN.

Quy mô công ty
Nghiên cứu của Francis & cộng sự (2004),

Doyle & cộng sự (2007) chứng minh quy mô
CT có quan hệ thuận chiều với CLLN. Đối
với các CT có quy mô nhỏ, hệ thống kiểm
soát nội bộ không hiệu quả, không giúp ngăn
chặn và phát hiện các sai sót có thể xảy ra.
Đối với các CT có quy mô lớn luôn có nguồn
lực duy trì các quy trình kiểm soát nội bộ
trong quá trình lập BCTC. Trái ngược với các
quan điểm trên, Barton & Simko (2002),
Lobo & Zhou (2006) cho thấy quy mô CT có
quan hệ đối lập với CLLN. CT càng lớn thì sự
chú ý của các nhà phân tích, đầu tư vào CT rất
cao, do họ phải đối mặt với nhiều áp lực hơn
về các chỉ số TC. Vì vậy, họ có xu hướng điều
chỉnh LN để tạo ra tín hiệu tốt, dẫn tới CLLN
giảm xuống. Theo đó, tác giả đề xuất giả
thuyết như sau: 

H7: Quy mô CT có ảnh hưởng ngược
chiều đến CLLN.

COVID-19
Đại dịch COVID-19 đã làm gián đoạn các

hoạt động kinh doanh và tất cả các CT trên
toàn thế giới đều bị ảnh hưởng trực tiếp hoặc
gián tiếp bởi đại dịch. Do tác động của đại
dịch đối với các DN, nhu cầu của nhà đầu tư
và các bên liên quan về thông tin kế toán chất
lượng cao là điều không thể tránh khỏi
(Gould & Arnold, 2020). Về vấn đề này, các
NC đã bắt đầu xem xét mức độ đại dịch ảnh
hưởng đến chất lượng BCTC nói chung và
CLLN nói riêng. Cụ thể, các NC về CLLN
trong đại dịch Covid-19 chủ yếu liên quan
đến việc quản lý LN, điều chỉnh LN
(Lassoued & Mehdi, 2021; Ozili, 2021; Xiao
& Xi, 2021). Các NC này đã chỉ ra rằng, các

DN có khuynh hướng sử dụng các chính sách
kế toán để bóp mép BCTC, thao túng HQHĐ
TC nhằm tránh báo lỗ trong thời kỳ đại dịch
và đối phó với tình hình kinh tế khó khăn.
Theo đó, tác giả đề xuất giả thuyết như sau: 

H8: Covid-19 có ảnh hưởng ngược chiều
đến CLLN.

3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp
nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu
Từ các giả thuyết đã đưa ra, tác giả xây

dựng phương trình hồi quy đa biến như sau:

Trong đó: EQab là CLLN của CT a năm
b; CFab là dòng tiền hoạt động của CT a năm
b;  là HQHĐ của CT a năm b; GROWab là
tăng trưởng của CT a năm b; LEVit là đòn bẩy
TC của CT a năm b; LIQab là tính thanh
khoản của CT a năm b; FAIab là đầu tư vào
TSCĐ của CT a năm b; SIZEab là quy mô
của CT a năm b; COVIDab là COVID-19 tại
CT a năm b; α0 là hằng số; α1 −> α8 là các
hệ số hồi quy; εab là sai số (phần dư).

3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu: Dữ liệu được sử dụng trong NC

này được thu thập từ BCTC đã được kiểm
toán của các CT SXNY trên thị trường chứng
khoán VN bằng cơ sở dữ liệu Fiinpro. Thời
gian NC từ năm 2019 đến năm 2023 với dữ
liệu ban đầu gồm 258 CT tạo thành 1.544
quan sát. Sau khi loại bỏ những quan sát
không đủ điều kiện còn lại 244 CT tạo thành
1.464 quan sát và dữ liệu bảng là cân bằng.

Phương pháp xử lý dữ liệu: Để kiểm tra sự
ảnh hưởng của các yếu tố đến CLLN, NC sử
dụng các mô hình hồi quy thông thường
(OLS), mô hình tác động cố định (FEM), mô
hình tác động ngẫu nhiên (REM). Sau khi so
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sánh kết quả từ các mô hình, NC sẽ chọn ra
mô hình phù hợp và tiến hành kiểm tra vi
phạm các giả định. Nếu mô hình vi phạm một
trong các hiện tượng như: đa cộng tuyến, tự
tương quan hay phương sai thay đổi, tác giả
sẽ khắc phục bằng hồi quy ước lượng bình
phương tối thiểu tổng quát (GLS). Quá trình
thực hiện này, tác giả thực hiện trên phần
mềm Stata.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê các biến trong mô hình
Bảng 2 dưới đây trình bày thống kê mô tả

các biến trong mô hình NC. Kết quả cho thấy
trong giai đoạn 2018-2023, CLLN (EQ) của
các CT SXNY có giá trị trung bình 2.811, cho
thấy mức độ bền vững LN chưa thực sự tốt;
độ lệch chuẩn cao (2.31) và khoảng giá trị
rộng (0.017 đến 29.101) cho thấy có sự khác
biệt lớn về EQ giữa các CT và các năm. Các
biến còn lại: dòng tiền (CF), khả năng sinh lời
(ROA), tăng trưởng (GRO), đòn bẩy TC
(LEV), tính thanh khoản (LIQ), quy mô CT
(SIZE), COVID -19 có số liệu thống kê mô tả
phản ánh sự đa dạng trong mẫu NC, với sự
khác biệt đáng kể giữa các năm và các DN.

4.2. Phân tích tương quan
Bảng 3 dưới đây trình bày phân tích tương

quan nhằm xác định có hay không có mối

quan hệ tuyến tính giữa biến phụ thuộc CLLN
(EQ) và các biến độc lập đồng thời còn là cơ
sở để tìm hiện tượng đa cộng tuyến trong mô
hình NC. Kết quả cho thấy biến phụ thuộc
CLLN (EQ) có ý nghĩa thống kê ở mức nhỏ
hơn 5% với các biến độc lập dòng tiền (CF),
HQHĐ (ROA), tăng trưởng (GRO), đòn bẩy
TC (LEV), quy mô CT (SIZE), Covid-19
(COVID) trong khi đó tương quan giữa
CLLN (EQ) với tính thanh khoản (LIQ) và
đầu tư vào TSCĐ (FAI) không có ý nghĩa
thống kê do giá trị Sig. > 5%. Cùng với đó,
tương quan giữa các biến độc lập và biến phụ
thuộc và giữa các biến độc lập với nhau ở
mức thấp và tất cả các giá trị r < 0.8. Như vậy,
qua kết quả phân tích, các biến được xem xét
trong NC này có hệ số tương quan với nhau
thấp nên ít có khả năng xảy ra đa cộng tuyến.

4.3. Kết quả phân tích hồi quy
Bảng 4 thể hiện kết quả phân tích hồi quy

của 4 mô hình OLS, FEM, REM và GLS. Kết
quả mô hình OLS (cột 1) cho thấy các biến có
ý nghĩa thống kê (p < 0.05) bao gồm dòng
tiền (CF), HQHĐ (ROA), tăng trưởng
(GRO), đòn bẩy TC (LEV), quy mô CT
(SIZE) và Covid-19 (COVID) đều có ảnh
hưởng đáng kể đến CLLN của các CT trong
mẫu NC. Biến không có ý nghĩa thống kê bao
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gồm tính thanh khoản (LIQ) và đầu tư vào
TSCĐ (FAI) không có ảnh hưởng đáng kể
đến CLLN trong mô hình này. Để đánh giá
mô hình OLS, tác giả thực hiện kiểm định sau
mô hình với các phép kiểm định đa cộng
tuyến, phương sai thay đổi và tự tương quan.
Kết quả cho thấy mô hình OLS không có hiện
tượng đa cộng tuyến, không có hiện tượng tự
tương quan (p-value = 0,546 lớn hơn mức ý
nghĩa 5%) nhưng có hiện tượng phương sai
thay đổi (giá trị Prob > chi 2 = 0,047 nhỏ hơn
mức ý nghĩa 5%). Vì vậy, mô hình OLS chưa
tốt nên tác giả thực hiện các mô hình cao cấp
hơn là FEM và REM. 

Kết quả mô hình FEM và REM lần lượt
được trình bày tại cột 2 và cột 3. Để đưa ra
quyết định lựa chọn mô hình FEM hoặc
REM, tác giả thực hiện kiểm định Hausman.
Kết quả kiểm định Hausan cho thấy giá trị giá
trị Prob > chi 2 = 0,942 lớn hớn mọi mức ý
nghĩa 1%, 5%, 10%, điều này gợi ý rằng mô
hình REM tối ưu hơn mô hình FEM và là mô
hình phù hợp cho dữ liệu này. Tiếp đến, tác
giả thực hiện kiểm định sau mô hình REM
với kiểm định phương sai thay đổi và kết quả

kiểm định cho thấy có hiện tượng phương sai
sai số thay đổi. Như vậy, mô hình REM chưa
thực sự tốt, đó chính là lý do tác giả thực hiện
mô hình cao hấp hơn GLS (cột 4) để khắc
phục hiện tượng trên.

4.4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Dòng tiền và CLLN
Biến dòng tiền có ý nghĩa thống kê và

mang dấu dương, thể hiện dòng tiền có ảnh
hưởng thuận chiều đến CLLN, ủng hộ giả
thuyết H1. Điều này phù hợp với đặc điểm
của các DN sản xuất. Mặc dù trong DN sản
xuất, chu kỳ dòng tiền dài và biến động dòng
tiền lớn từ khâu mua nguyên vật liệu, trả
lương nhân viên đến đầu tư lớn vào máy
móc, thiết bị, cơ sở hạ tầng và công nghệ
trong khi dòng tiền vào từ việc bán sản phẩm
có thể đến sau đó. Nhưng với các hoạt động
thu - chi như vậy đã phản ánh chính xác dòng
tiền mặt thực tế của CT, số liệu mà ít bị ảnh
hưởng bởi các biện pháp điều chỉnh LN
thông qua các khoản dồn tích. Từ đó làm
tăng CLLN của DN sản xuất. Kết quả này
đồng nhất với các NC của Dechow & cộng
sự (1995), Lobo & Zhou (2006).

61
!

Số 193/2024

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

Bảng 3: Phân tích tương quan

(Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata)

ruot so 193.qxp_ruot so 72 xong.qxd  10/18/24  8:09 AM  Page 61



!

Hiệu quả hoạt động và CLLN
Biến HQHĐ có ý nghĩa thống kê và mang

dấu dương, thể hiện HQHĐ ảnh hưởng thuận
chiều đến CLLN, ủng hộ giả thuyết H2.
Trong DN sản xuất, HQHĐ cao cho thấy DN
sử dụng nguồn lực (như lao động, nguyên vật
liệu, cơ sở vật chất) một cách tối ưu. Khi các
nguồn lực được sử dụng hiệu quả, DN có thể
giảm thiểu lãng phí và chi phí sản xuất, từ đó
tăng LN và khả năng sinh lời. Đây cũng chính
là lý do khiến DN không phải tiến hành thao
tác điều chỉnh LN. Kết quả NC phù hợp với
các NC Doyle & cộng sự (2007), Lanouar &

cộng sự (2013), Yanmin & Huifang (2011)
nhưng khác quan điểm với các NC Francis &
cộng sự (1996), Liu & cộng sự (2017).

Tăng trưởng và CLLN
Biến tăng trưởng có ý nghĩa thống kê và

mang dấu âm, thể hiện tăng trưởng ảnh hưởng
ngược chiều đến CLLN, không phù hợp với
giả thuyết H3. Trong giai đoạn 2018-2023 với
nhiều sự biến động lớn của nền kinh tế cũng
như đại dịch xảy ra, tuy nhiên chỉ tiêu tăng
trưởng của các DN sản xuất lại vẫn duy trì
tương đối tốt. Điều đó gợi ý rằng, một số DN
có thể đã có xu hướng quản trị LN để duy trì
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Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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sự ổn định về mặt TC và thỏa mãn sự kỳ vọng
của nhà đầu tư. Kết quả NC có sự tương đồng
với các NC Dechow & cộng sự (1995),
Mcnichols (2002) và không tương đồng với
các NC Penman (2001), Richardson & cộng
sự (2005), Yanmin & Huifang (2011).
Đòn bẩy TC và CLLN
Biến đòn bẩy TC có ý nghĩa thống kê và

mang dấu âm, thể hiện đòn bẩy TC ảnh hưởng
ngược chiều đến CLLN, ủng hộ giả thuyết
H4. Đối mặt với sự biến động lớn của nền
kinh tế cũng như đại dịch xảy ra trong giai
đoạn 2018-2023, nhiều DN sản xuất phải sử
dụng nợ vay để duy trì các hoạt động sản xuất
kinh doanh. Do vậy, áp lực từ khoản lãi phải
trả và nợ gốc cũng là nguyên nhân dẫn đến
hành vi điều chỉnh LN, làm giảm CLLN. Kết
quả NC tương tự với các NC Bowen & cộng
sự (2005), DeAngelo & cộng sự (2010) và
mâu thuẫn với các NC Margaritis & Psillaki
(2010), Parte-Esteban & Ferrer García
(2014), Ramadan (2015).

Tính thanh khoản và CLLN
Tính thanh khoản không có ý nghĩa thống

kê, không phù hợp với giả thuyết H5. Trong
NC này, về mối quan hệ giữa tính thanh
khoản và CLLN, tác giả chưa thể kết luận vì
thiếu bằng chứng có ý nghĩa thống kê. Tuy
nhiên, có thể giải thích rằng trong giai đoạn
trên, CLLN của ngành sản xuất có khả năng
bị tác động mạnh bởi nhiều yếu tố khác như
đã đề cập ở phần thảo luận. NC có kết quả
tương đồng với NC của Andrew & cộng sự
(2023) nhưng không đồng thuận với các NC
của Hassan & Farouk (2014), Ramadan
(2015), Yanmin & Huifang (2011).
Đầu tư vào tài sản cố định và CLLN
Biến đầu tư vào TSCĐ không có ý nghĩa

thống kê, không phù hợp với giả thuyết H6.
TSCĐ trong DN sản xuất thường có thời gian
sử dụng và chi phí khấu hao dài hạn dẫn tới
cần thời gian dài để hoàn vốn. Trong khoảng
thời gian này, LN có thể không được cải thiện
ngay lập tức hay nói cách khác các khoản đầu

tư vào TSCĐ có thể chưa thể hiện rõ trong
LN ngay trong ngắn hạn. Do vậy, mối quan
hệ giữa đầu tư vào TSCĐ và CLLN chưa đủ
minh chứng để kết luận. NC này có kết quả
tương tự NC của Ramadan (2015) và khác
biệt với kết quả NC của Cohen (2008),
Gopalan & Jayaraman (2012), Grozdić &
cộng sự (2020).

Quy mô công ty và CLLN
Biến quy mô CT có ý nghĩa thống kê và

mang dấu âm, thể hiện quy mô CT ảnh hưởng
ngược chiều đến CLLN, ủng hộ giả thuyết
H7. DN sản xuất khi mở rộng quy mô có thể
dẫn đến việc phân tán nhiều nguồn lực TC và
nhân lực. Nếu DTH không tăng tương ứng
với quy mô, tỷ suất LN có thể giảm, họ sẽ
phải đối mặt với áp lực về chỉ tiêu TC dẫn tới
các số liệu dễ dàng bị thao túng, ảnh hưởng
đến tính minh bạch của thông tin BCTC nói
chung cũng như CLLN nói riêng. NC có kết
quả phù hợp với NC của Barton & Simko
(2002), Lobo & Zhou (2006) và chưa phù hợp
với các NC của Doyle & cộng sự (2007),
Francis & cộng sự (2004).

COVID-19 và CLLN
Biến Covid-19 có ý nghĩa thống kê và

mang dấu âm, thể hiện Covid-19 ảnh hưởng
ngược chiều đến CLLN, ủng hộ giả thuyết
H8. Trong thời gian đại dịch xảy ra đã tác
động tiêu cực đến HQHĐ của các CT đặc
biệt là các CT sản xuất do các cú sốc cung -
cầu bị đứt gãy, mọi hoạt động sản xuất kinh
doanh bị ngưng trệ. Đó chính là động cơ để
các nhà quản lý sử dụng các phương pháp và
kỹ thuật kế toán nhằm cải thiện BCTC,
những số liệu mà không thể hiện đúng tình
thực tế của DN, gây ảnh hưởng tiêu cực đến
CLLN. NC có kết quả tương đồng với các
NC của Lassoued & Mehdi (2021), Ozili
(2021), Xiao & Xi (2021).

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến

CLLN của 244 CT SXNY tại VN giai đoạn
2018-2023 đã đưa ra minh chứng thống kê và
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thực nghiệm với các kết quả cụ thể sau: yếu
tố dòng tiền, HQHĐ có tác động tích cực đến
CLLN; ngược lại yếu tố tăng trưởng, đòn bẩy
TC, quy mô CT, Covid-19 có tác động tiêu
cực đến CLLN; đồng thời yếu tố tính thanh
khoản và đầu tư vào TSCĐ không có ý nghĩa
thống kê với CLLN. Với kết quả NC này, tác
giả đề xuất một số kiến nghị đối với các bên
liên quan trong việc sử dụng thông tin CLLN
của các CT SXNY tại VN như sau:

Một là, đối với các bên liên quan sử dụng
thông tin CLLN của các DN sản xuất như nhà
đầu tư, ngân hàng và các tổ chức TC,… tham
khảo về các chỉ số TC; công cụ đo lường,
đánh giá CLLN; các yếu tố ảnh hưởng đến
CLLN đã được kiểm định tại NC này để có
thêm thông tin về CLLN của ngành. Đồng
thời, khuyến nghị các bên liên quan lưu ý hơn
hai yếu tố: HQHĐ và tăng trưởng. Với
HQHĐ, yếu tố phản ánh cách DN sản xuất sử
dụng tài nguyên, nguồn lực đầu vào thành sản
phẩm đầu ra để tạo ra LN. Nếu DN hoạt động
hiệu quả sẽ kiểm soát chi phí sản xuất
(nguyên liệu, nhân công, máy móc) tốt hơn,
tối ưu hóa quy trình sản xuất dẫn tới LN ổn
định, ít bị ảnh hưởng bởi các yếu tố bất
thường và sẽ có chất lượng cao hơn. Điều này
giúp các bên liên quan có góc nhìn rõ ràng
hơn về HQHĐ kinh doanh dài hạn của DN.
Với yếu tố tăng trưởng, yếu tố phản ánh sự
phát triển và khả năng cạnh tranh của DN sản
xuất trên thị trường. Khi DN tăng trưởng, quy
mô sản xuất mở rộng, giúp giảm chi phí đơn
vị sản phẩm nhờ vào hiệu ứng kinh tế quy mô
từ đó giảm giá thành, giá bán để cạnh tranh
mạnh hơn; doanh số tăng và có thể tăng LN.
Tuy nhiên, tăng trưởng quá nhanh có thể dẫn
đến việc quản lý LN và giảm CLLN. Vì vậy
bên cạnh yếu tố tăng trưởng, cần quan tâm
thêm thị phần, đặc điểm DN sản xuất, đặc
trưng sản xuất (giá trị sản xuất, danh mục và
chất lượng sản phẩm), biến động thị trường,
trách nhiệm xã hội,… để đưa ra các quyết
định phù hợp.

Hai là, đối với các công ty SXNY với mục
tiêu hướng tới lợi ích lâu dài và bền vững, cần
nhận diện và đánh giá được mức độ ảnh
hưởng của các yếu tố đến CLLN. Trong số
các yếu tố trên, DN sản xuất nên quan tâm
hơn yếu tố dòng tiền vì nó đóng vai trò cốt lõi
trong việc duy trì và phát triển hoạt động của
DN. Dòng tiền giúp thanh toán các chi phí sản
xuất vận hành hàng ngày và các khoản nợ
ngắn hạn, dài hạn; nếu dòng tiền không đủ
mạnh, DN có thể gặp khó khăn trong việc duy
trì sản xuất liên tục. Dòng tiền dồi dào còn
cho phép DN tái đầu tư vào máy móc, công
nghệ và cải tiến quy trình sản xuất, giúp tăng
năng suất và HQHĐ, từ đó cải thiện LN trong
dài hạn. Đặc biệt, dòng tiền mạnh tạo ra một
“đệm TC” cho phép DN sản xuất duy trì hoạt
động ổn định DTHvới các rủi ro bất ngờ như
sự biến động của giá nguyên vật liệu, khủng
hoảng kinh tế hoặc đại dịch. Dòng tiền từ hoạt
động kinh doanh ổn định là dấu hiệu cho thấy
LN có chất lượng cao, bền vững.

Ba là, đối với cơ quan quản lý có thể sử
dụng kết quả NC để thiết lập các tiêu chuẩn,
chính sách và quy định liên quan về CLLN
phù hợp với các DN sản xuất. Đó chính là căn
cứ giúp đảm bảo tính minh bạch và ổn định
của thị trường chứng khoán VN.

Mặc dù có nhiều cố gắng nhưng nghiên
cứu không tránh khỏi những hạn chế. Hạn chế
chính của NC là sử dụng một khía cạnh đo
lường CLLN (theo tính bền vững) và mới
dừng lại ở nhóm yếu tố đặc điểm CT nên chưa
có sự đa dạng và tổng quan đa chiều. Đây
cũng chính là hướng mở để tác giả có thể thực
hiện các NC tiếp theo.!
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Summary

This study aims to analyze the level of
influence of factors on the earnings quality
(EQ) of listed manufacturing companies in
Vietnam. The quantitative research method
through secondary data of 244 listed manu-
facturing companies in Vietnam in the period
of 2018-2023 has performed statistics, corre-
lation analysis, regression analysis with ordi-
nary regression models (OLS), fixed effects
model (FEM), random effects model (REM),
generalized least squares regression model
(GLS) and necessary tests to select the most
suitable model. The research results show that
cash flow and operating efficiency factors
have positive effects on earnings quality; on
the contrary, growth factors, financial lever-
age, company size, and Covid-19 have nega-
tive effects on the earnings quality; at the
same time, liquidity factors and investment in
fixed assets are not statistically significant
with earnings quality. The study also propos-
es recommendations for related parties to use
information on the earnings quality of listed
manufacturing companies in Vietnam.

67Số 193/2024

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

ruot so 193.qxp_ruot so 72 xong.qxd  10/18/24  8:09 AM  Page 67


